59. lo6bujame IS kpuBe (MeToAOM jeAHAKOCTH
¢dyHKUMja wTeabe n uHBecTuumja) *

Ha x-ocum o3Ha4yaBamo poxopak Y, AOK Ha y-ocu
03Ha4YaBaMoO KamaTtHy cTony r.

O3Hake:
S - wreahsa (savings)
| - nHBecTMumje (investment)

MeTog, jeAHAKOCTN PyHKUM]ja WTegHe U MHBECTULN]a
nonasu of paBHOTexe QyHKUMja wWTeare M
WMHBECTMUM]A. Osa paBHOTEXa npeacTas/ba
paBHOTEXY Ha TPXUWTY Aobapa. [akne, y Taykama
npeceka (HNp. Tayka A u Tauka B) ¢opmmupajy ce
TauykKe Koje unHe IS kpuBy. Kako? Ca nagom KamaTe ca
r1 Ha ry, AoNasun go:

- nomepama PpyHKUMje MHBECTULUMja Ha AEeCHo, jep je
nosajm/bMBame jedpTuHuje

- nomepamwa OyHKUMje wWTeAre Ha HUXKe, jep ca
HUXKOM KaMaTHOM CTOMOM Mahbe LTeamMmo

Y HOBOM npeceky, AoxoAakK ce nosehao Ha Ya.

60. AJo6ujare IS kpuBe (MeTOAOM jeAHAKOCTH
wrTeakbe U MHBecTtuymja) *

[s=1] S

Ha x-ocu ca gecHe cTpaHe O3Ha4YaBamo A0X0oAakK Y,
Ca fNleBe CTpaHe MHBecTUMUMje |, OOK Ha y-OCM Ha
roprb0j CTpaHM O3Ha4YaBaMO KamaTHy CTOMy r, a ca
LOHe CTpaHe wreaky S.

YeTBpTM KBagpaHT: PyHKUMja wWTearbe NpeacTaB/ba

NO3UTUBHY Kopenauujy uamehy OOXOTKa W WTeatbe.
lWTo je Behu poxopak, To je Beha M wrteara, u
0bpHyTO.

Tpehu KBagpaHT: Y KPaTKOPOYHO] pPaBHOTEXM

npuspese, WTeaka je jegHaka MHBECTULMjaMa, LWITO
rpaduyKm npeacTaB/bamo AnHMjom 45 cteneHu.

Opyru kBagpaHT: PyHKUMja MHBECTMUM]A je HeraTMBHa

Kopenaumja nsmehy MHBECTULMjA U KamaTHe cTone.

MNpsun KBaAPaHT: Y3numarbem ABe NPOMU3BO/bHE TayKe Ha HeKOj o4, OBUX KpUBUX U3 TOpe HaBeaeHUX KBadpPaHTa

N muxoBum MehycobHuMm cnajarbem nog yrnom og 90 creneHu, pobujamo IS KpuBy Kao HeraTUBHY

Kopenauujy namehy goxoTKa u KamaTHe ctone (y CBakoj HeHOj TauKu je paBHOTEXKa Ha TPKUWTY Aobapa).
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61. lobujare IS kpuBe (MeTOoAOM MOTPOLLHA
nayc nHBecrtuuuje)

o (Y) MNpsu rpadumk:
45 Ha x-ocu o3HayaBamo poxopak Y, AOK Ha y-ocu
ADA = a+,b\\)-c& Aoxon, ;4 y
AD — O3Ha4yaBamoO arperatHy Tpaxwy AD. ArperatHa

Tpaxra pacte ca nosehatem HMBOA AOXOTKa, Ma je
AD= o+ bﬂ—gr; 33aTO NO3UTMBHOr Haruba. JiMHuja 45 cTeneHu

npeacras/ba  je4HAKOCT [AOXOTKAa M arperatHe

TParkkbe, Tj. CTBAPHE U NIAaHMpPAHe NOTPOLUHE.

- NoyeTHa paBHOTEXKA je Yy Ta4Ku A, rae CMO Ha HUBOY

= }/ L0XOTKa Y1 MU HUBOY KamaTHe cTone r.

- Kapga KamaTHa cTona nagHe Ha HUBO Iy, /byau Kene
BULWE Aa MN03ajM/byjy M TUME BuULIE Tpolwe, Te ce
arperaTtHa TpaXKhka NMomepa Harope, Ha Behu HUBO
AD,, Behu goxogak Y2 v TauKy B.

QQYFVI FQaQMKZ

Ha x-ocu o3HayaBamo poxopak Y, OOK Ha y-ocu

O3Ha4aBaMO KaMaTHy ctony r. HnBO KamaTHUX cTona

\

{

{

|

- 7
! je paTt, a HMBOe [JOXOTKa NPeHOCMMOo ca npBor
rpaduka, Kako Bucmo gobunu IS Kpusy.

62. MNomepamwe IS kpuBe

MNpBu rpadumk:

Ha x-ocu o3HavyaBamo Aoxopak Y, OOK Ha y-ocu
AD O3HayaBamo arperatHy Tpaxkwwy AD. ArperaTHa
Tpaxa pacte ca nosehatem HMBOA AOXOTKa, Ma je
33aTO NO3UTUMBHOr Haruba. JlMHuja 45 cTeneHun
npeactaB/ba  jeAHaKOCT [AOXOTKA W arperatHe
ai-cri TpaxHe, Tj. CTBAapHe U NAaHUpaHe NOTPOLLHE.
- NouyeTHa paBHOTEXKA je Y TaUKU A, rae CMO Ha HUBOY

L
a-Cry L0XOTKa Y1 MU HUBOY KamaTHe cTone ri.

- YKonuKko ce noseha dYTOHOMHa nOoTpouWwta a Ha

HMBO ai, QyHKUMja arperatHe TpaxHe ce nomepa
Hasuwe Ha AD1M caga CMO y pPaBHOTEXM Yy Tauykn B,
Ha BuLWeEM HMBOY AOXOTKa Yz , @ Ha UCTOM HUBOY
KamaTHe cTone ri.

,Q,erl/l FQaQMKZ

(objacHuTte pobujarbe IS KpuBe W©3 npeTxoaHoOr

nuTarba, a NoTom aoaaj cneaehe)

- C 063Mpom fa ce y HaweMm C/y4yajy KamaTHa ctona
Huje npomeHwWna Beh ayTOHOMHA NOTPOWHaA Kao
ersoreHn ¢akTop, 0BO nNomepa IS KpUBY yAecHO Ha
IS; (He kpehemo ce gy ucre IS kpuse!)



| 63. HepaBHoTeXxe IS kKpuBe

Y - poxoaak

AD - arperaTHa TpaxHa
r - KaMaTHa cTona

Ul - nHbnaumnoHm ren
Pl - peuecnoHu ren

Ha gpyrom rpaduKky mumamo IS Kpusy, rae cy paBHOTEXKe Yy
Taykama C n D. Ty cy paBHOTeXe TpKuLTa gobapa.

Mory ce Jorogutu pBe HepaBHOTEXHe CcuTyauuje,

npukasaHe Taykama F n F1.

1) PeuecuoHu ren - BepTMKanHW pa3mak usmehy B u B
(npBu rpadwmk). Tapga Aonasm A0 HepaBHOTEXKHe Tauke F;
(apyrv rpaduk) rae je KamaTHa cTona BUlle oA
PaBHOTEXHE, Te MMaMO BULLAK NoHyae aobapa (BMNA).

2) UHdnaumoHu ren - BEPTUKANHN pa3mak nsmehy A n A'
(npBu rpaduk). Taga Aonasu A0 HepaBHOTEXHe Tauke F
(apyrm  rpaduK) rage je KamaTHa CTOna HWMKa  0f4,
paBHOTEXHe, Te UMaMO BULLIAK TpaxKhe 3a Aobpuma (BTA).

3aK/byyaK:
- BMM[, = cBaka Ta4yKa aecHo og, IS Kpuse

- BT/, = ceaka Tauka neso og IS Kpmse

64. Jo6bujarve LM kpuBe*

Ha x-ocu ca AecHe CTpaHe 03Ha4aBamo 4,0X04aK
Y, ca /ieBe CTpaHe TpaXkkby 3a CNeKyNaTUBHUM
HoBuem Dms, [IOK Ha y-OCU Ha ropH0j CTpaHu
03Ha4YaBaMO KamaTHy CTOMY I, a Ca A0oHEe CTpaHe
TpaKiby 3a TPAHCAKLMOHMM HOBLEeM Dmt.

YeTBpTM KBagpaHT: [l03WTMBHa Kopenauwja

namehy TpaxKhe 3a TPaHCAKLUMOHUM HOBLEM W
poxotka. LUTto je Behu poxopak, To je Beha
TPaXKHa 3a TPAHCAKLMOHUM HOBLEM.

Tpehu KBaapaHT: Y KPAaTKOPOUHO] PAaBHOTEXKM Ha

TPKMUIWITY HOBUA, MOHYAa HOBUA je jeAHaKa

YKYMHOj TpaxKkby 3a HoBUEem (Dms+Dmt).

MpBU KBaAPAHT: Y3MMarbeM AiBe NMPOU3BO/bHE TaUKe Ha HEKOJ OA,  flpyru  kBagpaHT: HeratwsHa  Kopenauuja
OBWX KPMBMX W3 TOpe HaBeAEeHWX KBafpaHTa W HUXOBUM  p3mehy Tpaxkbe 3@ CMeKyNaTUBHUM HOBLEM M
mehycobHum cnajarbem nog yrnom o 90 cteneHn, Aobujamo  amathe crone. LUTo je Beha KamaTHa cTona, To
LM KpuBy Kao no3sutuBHY Kopenauujy usmehy poxotka wm JbYOM Makbe Kene fJa Ape Hosal, Kog cebe,
KamaTHe cTone (y CBaKOj Ta4KM je PaBHOTEXKA HA TPXKWLL. HOBUA).  geh puwe xohe aa wTeae y BaHUM Tj. yaaxy y

7 obBesHuue (cnekynaumja).




80. N360p MH(pNaumja — He3anocCNIeHOoCT

2 3a 0BO UCMUTHO MNUTaHE HaNULKUTE YKPATKO CYLWTUHY M3 nuTamwa 72 (dununcoBa KpuBa —
KejH3njaHcka asza) n nutarwa 73 (dunmncoBa KpvBa — MOHeTapucTuMyka ¢asa). [Npe cBera,
AeduHnwnTe OUIMNCOBY KPUBY M HAaNoMeHUTe pasfinke y Harmby y KpaTKOM Uy iyrOM pOKY.

MoToM, AeTasbHO ONULLIMTE TPOLLKOBE M 6eHeduTe MHdNaUMje 1 HE3AMOCIEHOCTM Kao Yy HACTaBKy:

- TPOLLKOBA N BEHE®PUTU UHDJIALINIE -

ABA YECTA NMPOBJIEMA KO/ JbYAM
1. UH®JIATOPHA WJTY3NJA

NHdnaTtopHa maysmja noctoju Kaga /byau Mellajy HOMWUHaNHE U peanHe Bapujabne. Ha
npumep, /byaAn MOry ga npumete ga cy ce nosehane ueHe 36or uHdnaumje, anu
3abopassbajy ga cy ce nosehane n UXoOBE HOMUHANHE HAAHMLE.

2. MOINPEWLIHO KAY3AJTHO 3AK/bYHYUBAIBE

OBO 3HauM Aa /byau Mucse ga je nHpnaunja y3pok noLer ctaHgapha, a He carnenasajy
npasu y3poK Tora. Ha npumep, Tokom 1970-ux npasBu y3poK Naga CcTaHOapAa Huje buna
nHdnaymja seh sapuparbe LeHa HapTe — A0WO0 je A0 NPOrpeLwHNX 3aK/byyaka.

TPOLUKOBU NHO®JIALIUIE

TpowKoBe NHbNALUMje MOXKEMO NOAENNTU Y YETUPU FPyNe, a TO CY:
1. HY)KHN TPOLUKOBWU MH®JIALUMIE — oHun He mory 6uTK nsberHyTu, u To cy:

O TPOLUKOBM LMNEesia — o4aTHO Bpeme M TPy KOje MOPamo A3 YI0XKUMMO Kaja je
npucytTHa nHdnaymja, HNp. ga 6ucmo BuLwe NyTa UwnM y 6aHKy 360r TpaHcakuuja
(opatne HasuB ,yunena”)

O MEHMU TPOLWIKOBMU — OM3MYKK pecypcn noTpebHn aa HGUCMO oaprKkanu CTBapwm
peanHum nopeg uHobnaumje (HNP. TPOLWKOBM LWTAMMNakba MEHMja Y pPecTopaHMma
jep 36or HPNaUMje mopajy YecTo Aa ce Metbajy LieHe)

2. TPOLLUKOBUN UH®JIALUMIE YCNEQ HENPUATOBABAA - 10 cy:

o uckanHa ,crera" - s6or nipnaumje ce nosehajy HommHanHe HagHMLE, a Taaa
Yy NPOrpecMBHOM MOPECKOM CUCTEMY MOTMAAAMO Y ,BuUWY Kaacy” n mmamo sehwu
npoueHaT nopesa Ha 3apaay (cTora Hac nopesun ,,cTexy”)

o onope3uBame KanuTtana — 36or nHdpnaumje pacty HOMMHaAHE KamaTHe cTone
Ha wWTeamy, a nope3 ce nnaha Ha HOMUHaAnHY ctony (He peanHy) Tako ga U oBae
MMamo rybutke y caydajy nnbnaumje

"  pellere 33 0BO: MHAEKCMpPatbe (4a ce MnaK onopesyje peasHa cTona)
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3. TPOLUKOBU MHDJIALUMIE YCNEAQ HENPEABUBAMA - 10 je cneaehe:
MNpeTnoctasuTe Aa cTe BM 3ajmonpumal, n ga cte nosajmuam 100.000 auHapa ca KamaTtom
10% op, Hekor 3ajmoAaBua. 3Haum ay»xHu cte 110.000 auHapa. Jonasum ao nHbnaymje, wTo
3HauM Aa peasHo 1 AMHAp cafa Bpeau Makbe, a Kaga byaete Bpahanun gyr 3ajmoaasuy u
hasbe pgajete HomuHanHo mctux 110.000, wTo caga BpeAn peasiHO Makbe Hero paHwuje.
Crora, 8u Kao 3ajmonpumay, cme Ha 0obumky, a 3ajmooasay je y 2ybumky — 0onaa3u 00
peoucmpubyyuje doxomka usmehy 3ajmonpumuya u 3ajmooasya.

4. TPOLLUKOBU UHOJTIALIMIE YCNEAQ HEN3BECHOCTM - 1o cy:
o Behu TpPOLIKOBM NJIaHUpama — ApylWTBO MOpa Aa NaaHupa wra he aa paau
ako byae nHopnauuja, a He 3Ha HU Aa im he je GUTK jep cy CTBapu HEU3BECHE
O NMCUXOJIOWKHN TPOLUKOBU 3a6pPUHYTOCTM — /byan cy reHepanHo oAH0jHM
npema p13uKy TaKo Aa He BO/1e HEM3BECHOCT y Noraeay peasHux Bapumjadbnu
O MCUXOJIOLWLKU TPOLUKOBU pavyHaka — /byaM MOpajy BULIE Aa payvyHajy Kaaa
npase NaaHOoBe NOTPOLWHE U C/l. U MUC/IE O PeanHoj BpeAHOCTM TpaHCcaKuuja

BEHE®PUTU NHODJIALUMIE

Kao wTo cmo Bugenu, nidnaumja Ma MHOro TPOLIKOBA no gpywTteo. MehyTum, Kaga je
HWCKA M CTabWNHA, OHA MOXKe MMaATK U ogpeheHe npegHocTH, Tj. beHeduTe:

e 3al0BOJbHUJU pagHMULMN — ycien BUWMKX LieHa, padHMuM mory Aa Tpaxe sehe
HOMWHANHE HagHULE N TUME HOMWHANHO Aa uMmajy Behe nnate. Mako peanHa npomeHa
MOX/Ja M HUje NO3UTUBHA (KynoBHA moh je marba) /byaM notnagajy noa MHGNaTopHY
nnysujy n buhe cpehHuju jep HOMUHA/IHO UMajy BULLIE HOBL,A 33 NOTPOLLHY

e nosehaHa npousBoama — ycnes nosehaHe notpowrbe y npuspean, dpupme he
6T moTUBMCaHe aa noBehajy nponsBoary U CBoje npodute

e Makba HE3anoCJIeHOCT — aa 6u nosehane npoussoamwy, dupme he mopatm aa
3anocne fogatHe pagHUKe 1 TUME Ce CMakbyje He3anoCaeHOCT y NpuBpeamn

e Texxe pnonasu Ao aednaumnje — sednaumja moxe 6utn norybHa 3a npuspeay.
YKONMKO UeHTpasnHa 6aHKa UM/ba Ha NO3UTUBHY M HUCKY MHONaLMjy (ann He nHbnauujy
oa 0%), Texke he 3anactn y 30HYy HeratuBHe MHoNaumje (Tj. aednauuje) Koja moxke
J[0BECTU A0 KaTacTpodanHux nocneanua y npuspeam (Kao y Benukoj aenpecujmu 1929.)
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- TPOLLKOBUA N BEHE®UTWU HE3ANOCJIEHOCTM -

TPOLULKOBWU HE3ANOCJIEHOCTH

TpoLwKoBe HE3aNOCNEHOCTU MOXKEMO NOAENNTN Y IBE OCHOBHE rpyne:
1. MIPUBATHUN TPOLLUKOBM - oszae npe csera cnagajy:
O TPOLWKOBM rybuTKa nnate (LWTO y3pOKyje 3abpMHYTOCT U CTpec)
O TPOLKOBM rybuTKa camonoysaatba ycnes rybutka nocna
2. APYLWWUTBEHU TPOLUKOBU
o CMameHa Npou3BoAHa — pagHUUM Koju B moxaa 61Mnm Bpao NPOAYyKTUBHY,
HEeBOJ/bHO Cy He3anocneHu (cTora npuBpeaa Naga yHyTap KpuBe NMPOU3BOAHMX
MoryhHOCTM a HUje Ha KpuBKM NPoun3BOAHNX MoryhHOCTH)
o Behu TpOLIKOBM Ap)KaBe — apskaBa MMa BULLE /byaM KOjUMa Mopa Aa Aaje
counjanHy nomoh, a mamwe npmxoae o4 Nopesa jep Hema AO0XOTKa (nnaTe) Koju
he ga onopesyje

BEHE®UTU HE3AMNOCJIEHOCTU

MaKo nma oBe TPOLLUKOBE Kao U MHOre gpyre, He3anoc/1IeHOCT UMa U op,pebeHe npeaHocCcTu:

e cdupme cy y 6osmeM nonoxxajy — ycnen sehe He3anocneHocT, MMa BULLE Jbyau
Ha TPXUWTY paga, Te dupme nakwe mory ga Hahy pagHuKe Koju cy Hajbos/bm u
HajNnPOAYKTUBHUjM 33 Npeay3ehe

e pagHMuUM cy Yy 60osbeM nonoxxajy (AoHekne) — Hnp. mory aa tpaxe rae he
Ao06utn 60s/6M Nocao, cBakako Ao0bwujajy coumnjanHy nomoh, umajy Buwe cnobogHor
BpemeHa un cn. MehyTum, YKONIMKO Cy HEBOsbHO He3anoc/ieHun, oBaj beHeduUT n Huje
TOJ/INKO 3HAYajaH
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81. Jo6ujamwse AD kpuBe*

QJ’ﬂ AD - arperaTHa Tpama (aggregate demand)

Y - poxoaaK
P - ueHe (prices), i - uHbNaumja

MNpsu rpadumk:

Ha npsom rpadumky npmkasaH KomnneTHn KejH3njaHCKM KpCT.
Opyrum peunma, ca noseharem [OXOTKa, pacTe arperaTHa
Tpaxra (nnaHWpaHa notpowra). OBO je y cKkaagy ca
KejHcoBom Teopmjom anconytHoOr A0XOTKa, NO  KOjoj

noTpoLlHa pacte ca noseharbem HMBOA AOXOTKA. J/IMHMjom 45
CTeneHn 03HAYaBaMO je4HAKOCT AOXOTKA U arperaTHe Tpaxe
(cTBapHE NoTpOLWHE M NAaHMPaHEe NOTPOLUHE).

MoyeTHa paBHOTEXKA je y Tauknm A. YKoaumko pohe po
CMmakema UeHa P, arperatHa TpaXHha ce napanenHo nomepa
Ha rope, 1 AONA3MMO Y HOBY paBHOTeXy B, ca Behum HMBOOM
noxoTka (Ys ).

Apyrun FQaQMKZ

MpecnvKkaBakbem OBUX HMBOA AOXOAaKa Ha Apyrv rpaduKoH

Ha XOpPW3OHTa/NHYy ocy, a O3HayaBajyhu HuBoe uHONauuje
(ueHa) Ha BepTUKanHoj ocu, pobujamo AD KpuBYy Kao
HeraTuBHY Be3y usmehy nHdnaumje (LeHa) n AOXOTKa.

BepoBaTHO Bac 36yyje unkbeHnua ga osge nmamo M AD KpmBy nosutmsHoOr Harmba, n AD KpuBy HeraTuBHor
Harnba. Kako oBo morke 6UTK cnyyaj?

OaroBop je y TOme WITO OBa ABa rpaduKa NpPUKasyjy TOTaJIHO pas/inumTe CTBapu.

- Ha npsom rpadwmky, He y3umamo y 063up ueHe. LLiTaBuwe, npeTnocTas/bamMo Aa Cy CBe CTBapWu BaH OCa Ha

rpaduky (,ocmanu ¢pakmopu”) KoHCTaHTHe (Kako 6W nNpaBuM EKOHOMWUCTU PeKnu, ceteris paribus), Tako Aa
MMamo NPeTNOCTaBKy Aa Cy LeHe (M HagHWUUE) KOHCTaHTHe. MpuUToMm, 0Baj rpaduK Ham camo roBopu Aa Kako
pacTe HMBO A0XOTKA, pPacTe M arperaTHa Tpakka (Mo3uTUBHa Kopesaumja goxoTka u AD).

- Ha gpyrom rpadmky, yaumamo y 063up ueHe (4epuHUTUBHO He NPETNOoCTaB/bamo 43 CYy KOHCTaHTHe, Hero Aa

ce niaHMpaHa NoTpoLHba YNpPaBo U Mera yCae CMatberba LeHa P).

BeoMa BaXXHO! NpomeHa LeHa yTuue Ha KpeTarbe Ay AD Kpuse, a npomeHe Hekux gpyrux pakropa (Hnp.
KOJIMuMHe HoBLa M) yTuuy Ha nomeparbe AD Kpuse.

A 3alITO NOCTOjWM HeraTMBHa Kopenaumja nsmehy LeHa 1 foxoTka? MNocToje Tpn OCHOBHA passora:

(1) Edekar 6oratctBa * Kaja ce UeHe CMakbe, Hawa peasHa KynoBHa moh je Beha, Tako Aa Haw peanHu
[OXO0[aK pacTe

(2) Edekat TproBuHe ¥ Kaja ce LieHe CMakbe, CTpaHLM Bue xohe Aa y3MMajy Hawe npomssoge (Tpara 3a
n3so3om ce nosehasa) 1 TMMe ce NnoeBehaBa L0OX04aK Halle 3eM/be

(3) EdeKkaT KamaTHe cTone ¥ Kajga ce LleHe CMatbe, LieHTpasiHa baHKa he Takohe cmartbMTU U KamaTHy cTony.
3awTo? LleHTpanHa 6aHKa 06u4HO oapehyje KamaTHy cTony Kako 6u nocturna oapeheHn HMBO MHbNaUMje.
YKOAuKo cy ueHe Tj. uHbNaumMja HUKa, noTpebHa joj je HMMKa KamaTHa cTona Aa MOCTUTHe LM/bHY cTony
nHonaumje. Kapa je HUXKa KamaTHa CTOMa, J/byaM »Kene Bulle ga nosajMmibyjy U Tpouwe, n Tume ce nosehasa
OO0XOJ2K.
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90. MoHeTapHa NOIMTUKA

LUTA JE MOHETAPHA NOJINTUKA?

MoHeTapHa NOMUTHKA je Ae0 EKOHOMCKE NOJIMTUKE Koja NPEKO PasIMuUTUX MHCTPYMEHATA
yTUYE Ha MOHYyAY M TpaXKky 3a HoBue. CnpoBoau je LleHTpanHa 6aHKa, a HajBaXKHUjU Ln/b
MOHEeTapHe MNOJINTUKE je LEeHOBHa CTabunHocT (gaHac ce pasmaTpa @UHAHCUjCKa
cTabunHocT). HajBaXKHMjU MHCTPYMEHTU CY MHAUPEKTHU (@ MOTy Ce KOPUCTUTU U ANPEKTHM).

BPCTE MOHETAPHE NOJIUTUKE
1. EKCMAH3MBHA MOHETAPHA MOJINTUKA

OBa nonutMka nogpasymesa nosehare noHyae HoBua M, OAHOCHO CHUMEHEe KaMaTHMUX
cTtona r. Mpumemsyje ce y ycnoBMma Kaga npetun peyecuja.

2. PECTPUKTUBHA (KOHTPAKLIMOHA) MOHETAPHA NOJINTUKA

OBa NoaUTUKa Noapa3dymeBa CMatberbe MOHyae HoBua M, ogHocHO noseharbe KamaTHUX
ctona r. NMpumerbyje ce y yCA0BUMMA Kaga NPETU UHGAayuUja mpaxcrse.

nPUHUUN AYTOPOYHE HEYTPAJIHOCTU HOBLIA

Mpema npMHUMNY AYropoyYHe HeyTPaNHOCTU HOBLA, Y AYTOM POKY:

O peanHe Bapujabne cy AeTepMUHUCAHE peanHUM paKkTopMma

O HOMMWHaNHe Bapujabne cy AeTepMUHUCAHE HOMUHANHUM GaKTOPUMa
Ha ocHOBY oBOra 3ak/by4yjeMo Aa y Ayrom poky LleHTpanHa 6aHKa He MOoXe yTULATKU Ha
€KOHOMCKM pacT nyTem NPoMeHe MOHeTapHe NoINTUKE.

OrPAHUYEHA MOHETAPHE NOJIUTUKE

1. MoHeTapHa nonuTuka Huje ceemoryha. Ha KpeTarbe NpoM3BOAHE U LLEHA YTUYY U MHOTU
Apyrn GaKTopwn, Kao WTOo Cy:
® Ca cCmMpaHe mpaxcHe NPOMeHa NOPECKUX CTOMNA M jaBHE NOTPOLLHE

® Ca cmpaHe noHyoe CyLlHe roguMHe, CKOKOBM LeHa HadTe N CANYHO

2. MoHeTapHa NO/INTMKa He MOXe CTa/IHO Aa CHMXKaBa KamaTHe cTorne Kako bu noacrakna
npuepegHy aKTMBHOCT. lpaHMua A0 Koje moxe LleHTpanHa 6aHKa ga CHU3M HOMMUHA/HY
KamaTHy ctony je 0% - Huje moryhe oapeanTn HeraTMBHE KaMaTHe cTone.

3. BpemeHCKa Kalltberba MOHETapHe NONTUKE Cy AyroTpajHa M Henpeasnansa — NpoMeHe
Hehe ogmax umaTtu edekTa. 3aTo 0Ba NOJINMTMKA YBEK MOpa BUTK OKpeHyTa byayhHOCTK.
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91. LleHnTpanHa 6aHka

LLITA JE LEHTPAJIHA BAHKA (UbB)?

LleHTpanHa 6aHKa je MHCTUTYUMja 3a4y*KeHa 3a cnpoBolerbe MOHETapHE NOIUTUKE Y 3eMJbM.

TP OCHOBHE KAPAKTEPUCTUKE
1. BPXOBHA MOHETAPHA MHCTUTYLIMIA

OBo 3Hauu Aa LleHTpanHa 6aHKa cnpoBoAN MOHETApHY NOAUTUKY 3emsbe. LIB je yrnaBHom y
[P*KaBHOM B/IaCHULWITBY, MaAa je moryhe aa genom byae vy npuBaTHOM B/IaCHULLTBY.

2. UMA BPOJHE ®YHKLUMIE N MOHONOJ1 N3AABAIHA HOBLIA

Mopen octanux, BpwK PpYyHKUMjy NPUMapHE eMUCKHjy HOBLA Y 3eM/bM (LWTamna HoBaL).
HapogHa 6aHKka Cpbuje je camocTanHa M He3aBUCHA Yy obaB/baky PyHKUMja yTBpHEeHux
3akoHOmM 0 HapopaHoj 6aHum Cpbuje n gpyrum 3aKOHMMa, a 3a CBOj paj je oAroBopHa
HapogHoj ckynwtuHmn Penybanke Cpbuje.

3. UMA BPOJHE LLNJ/BEBE
HajBakHuju umbesu LleHTpanHe baHKe cy:

O Y YXKem CMUCAY LeHOoBHa cTabunHocT

Oy wumpem cmucny GpuMHaHCMjcKa cTabmuaHocTt
CnocobHocT LleHTpanHe 6aHKe Aa ux peanusyje 3aBucK o kpedubuaumema. LUb ctuye
Kpeanbunmter nytem KOH3UCTEHTHOCTM y Bohewy oapeheHe MoOHeTapHe NOAUTUKe.
LleHTpanHa 6aHKa mopa 6uTK onpesHa jep KpeambunuteT ce TEWKO CTMYe, a Nako rybu!
OcHoBHM un/b HapogHe 6aHKe Cpbuje je nocTularbe M o4yBame LEHOBHE CTabunHocTw.
Mopep Tora, He gosoaehu y NuTarbe OCTBapMBak€ CBOr OCHOBHON LM/ba, HapogHa H6aHKa
Cpbuje nonpuHOCK O4yBakby M jayakby CTabUAHOCTM PUHAHCU|CKOT CUCTEMA.

KPATKN UCTOPUIAT

NcTopujckn rneaaHo, LeHTpanHe 6aHKe cy HacTajane Ha ABa OCHOBHA Ha4YMHa:

O eBONYTMBHMM NyTem (HacTajy U3 HeKe apyre baHke)

O APXAaBHUM AEKPETOM
LleHTpanHa 6aHKa LLBeacke je Riskbank. Y Benukoj bputanuju to je Bank of England. HbeHa
CBpXa Kag je HacTana 6uno je npukyn/barbe ¢oHAoBa 3a OWHAHCUpare paTa. Y
®dpaHuycKoj ueHTpanHa je Banque Royale, Koja Kapa je Hactana je ¢uHaHcMpana
HanoneoHose paTtose.
OHo wTo Tpeba ga byae KpajibM UMb CBaKe LieHTpanHe 6aHKe je mopacT ApyLUTBEHOr
H6naroctarba, OAHOCHO XMBOTHOT CTAaHAAPAA Y 3€MJ/bM.
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92. UenTpanHa 6aHka - ¢pyHkuuje Lb

LLITA JE LEHTPAJIHA BAHKA (UbB)?

LleHTpanHa 6aHKa je MHCTUTYUMja 3a4y*KeHa 3a cnpoBolerbe MOHETapHE NOIUTUKE Y 3eMJbM.

TP OCHOBHE KAPAKTEPUCTUKE
1. BPXOBHA MOHETAPHA MHCTUTYLIMIA

OBo 3Hauu Aa LleHTpanHa 6aHKa cnpoBoAN MOHETApHY NOAUTUKY 3emsbe. LIB je yrnaBHom y
[P*KaBHOM B/IaCHULWITBY, MaAa je moryhe aa genom byae vy npuBaTHOM B/IaCHULLTBY.

2. UMA BPOJHE ®YHKLUMIE N MOHONOJ1 N3AABAIHA HOBLIA

Mopen octanux, BpwK PpYyHKUMjy NPpUMapHEe eMUCcKHjy HOBLA Y 3eM/bM (LWTamna HoBa).
HapogHa 6aHka Cpbuje je camocTtanHa M He3aBMUCHa Y obaB/bakby PyHKUMja yTBpHEeHux
3akoHOmM 0 HapopaHoj 6aHum Cpbuje n gpyrum 3aKOHMMa, a 3a CBOj paj je oAroBopHa
HapogHoj ckynwtuHmn Penybanke Cpbuje.

3. UMA BPOJHE LLNJ/BEBE
HajBakHuju umbesu LleHTpanHe baHKe cy:

O Y YXKem CMUCAY LeHOoBHa cTabunHocT

Oy wumpem cmucny GpuMHaHCMjcKa cTabmuaHocTt
CnocobHocT LleHTpanHe 6aHKe Aa ux peanusyje 3aBucK o kpedubuaumema. LUb ctuye
Kpeanbunmter nytem KOH3UCTEHTHOCTM y Bohewy oapeheHe MoOHeTapHe NOAUTUKe.
LleHTpanHa 6aHKa mopa 6uTK onpesHa jep KpeambunuteT ce TELWKO CTMYe, a NIako rybu!
OcHoBHM un/b HapogHe 6aHKe Cpbuje je nocTularbe M o4yBame LEHOBHE CTabunHocTw.
Mopep Tora, He gosoaehu y nuTare OCTBapMBaH€ CBOr OCHOBHOTN LUM/ba, HapogHa 6aHKa
Cpbuje nonpuHOCK O4yBakby M jayakby CTabUAHOCTM PUHAHCU|CKOT CUCTEMA.

KPATKN UCTOPUIAT

NcTopujckn rneaaHo, LeHTpanHe 6aHKe cy HacTajane Ha ABa OCHOBHA Ha4YMHa:

O eBONYTMBHMM NyTem (HacTajy U3 HeKe apyre baHke)

O APXAaBHUM AEKPETOM
LleHTpanHa 6aHKa LLBeacke je Riksbank. Y Benukoj bputanuju to je Bank of England. HbeHa
CBpXa Kag je HacTana 6uno je npukyn/barbe ¢oHAoBa 3a OWHAHCUpare paTa. Y
®PpaHuycKoj ueHTpanHa je Banque Royale, Koja Kapa je HacTtana je ¢uHaHcMpana
HanoneoHose paTtose.
OHo wTo Tpeba ga byae KpajibM UMb CBaKe LieHTpanHe 6aHKe je mopacT ApyLUTBEHOr
H6naroctarba, OAHOCHO XMBOTHOT CTAaHAAPAA Y 3€MJ/bM.
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TPU HAJBUTHWIE ®YHKLUWIE LEHTPAJIHE BAHKE
1. ®YHKUWIA NPUMAPHE EMUCUIE HOBLIA

OBO je Haj3HavajHuja PyHKUuMja LeHTpanHe BGaHKe. Y gaHawre Bpeme, LleHTpanHa H6aHKa
MMa MOHOMOAN Had emucmnjom HoBua. LUb octBapyje oBy GyHKUM]y:

" KpO3 AeBU3He TpaHCaKuuje

" KpO3 KpeauTe KomepunjanHMm 6aHKama

" KpO3 KpeauTe ApKasu

2. ®YHKLUMNIA 3AJIMOAABLA Y KPAJH0J UHCTAHUM

Kaga je 6aHKapcku cuctem HenmKkBuaaH, LleHTpanHa 6aHKa ,npuckade y nomoh” Kpo3
Kpeaute u cn. YcnoB 3a cnposohere oBe PpyHKUMje je nocTojarbe BepoBaTHohe aa ce
nojaBu 6aHKapcka Kpu3a (ga KomepumjanHum 6aHKkama 3amncta Tpeba nomoh ca ctpaHe). Y
cynpotHom, LB He »kenn ga Bpwu oy PpyHKumMjy. Naeja je ga je Ub 3ajmopgasay camo y
Kpajroj uHcmaHyu (eHr. lender of last resort).

3. ®YHKLMNIA YINTPABJbAILA AEBU3HUM PESEPBAMA

LleHTpanHa 6aHKa ynpas/ba AEBM3HMM pe3epBama, Koje Ce 4yBajy Yy XapTujama of
BpegHocTn (XoB), cneunjanHMm npaBMma By4verba, CTPAHUM BaslyTama, 31aTy M cA. 3awTo
LB Tpeba apxatn aesnsHe pesepse? Moryh pasnor je ogbpaHa pexknma AeBU3HOr Kypca
(bMKCHM oeBuM3HM Kypc ce bpaHu nyTem npoaaje/KynoBuHe ApKaBHUX pe3epsu). Takohe,
moryhu pas3nosm cy cmarere yTuuaja HeraTMBHMX EeKCTEPHMX LWOKoBa M nosehame
Kpeanbunmteta MoHeTapHe NOJINTUKE U 3EMJbE.

OCTANE ®YHKUWIE LEHTPAJIHE BAHKE
1. ®YHKLUMIA CYNEPBU3UIE NOC/IOBHNX BAHAKA

LleHTpanHa 6aHKa KOHTpO/MLE Aa /1M je NOC/IOBHA 6aHKa dMHAHCKjCKM cTabuaHa 1 ga au
MOCTOjN HEKa OMAcHOCT NO HeHe aenoHeHTe. OBO ce CTPYYHO HAa3mBa cyrnepsu3uja.

2. OYHKLUMNIA NCTPAXXUBAHHA U AHAJTU3E

LIB ce 6aBn 1 6POjHUM UCTpPaKkMBabUMa M aHanM3ama. L oBora je yTBpAUTM KaKko he
€KOHOMCKM CybjeKTn pearoBaTh Ha Mepe MOHeTapHe noauTuke Koje LB cnposogun. OBaj
cekTop LieHTpanHe baHKe 3a4y*KeH je 1 3a nybanKaymje LleHTpanHe 6aHKe.

3. DYHKLUUIA NPYXXAHA BAHKAPCKUX YCINYTA APXXABU
LleHTpanHa 6aHKa npy»Ka n 6aHKapcKe ycayre ApKasu y BUAY KOHCANTUHIA (caBeToaaBHa
dyHKUMja), a cBe Y LM/by NobosblUatba APYLUTBEHOr 61arocTamsa.
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93. MHCTPpYME@HTU MOHEeTapHe NnoJsimTuke -
onepauyuje Ha OTBOPEHOM TPXXMLUTY

WTA CY ONEPALNIE HA OTBOPEHOM TPXXULLUTY?

Onepaunje Ha OTBOPEHOM TPXMULWITY NoApa3ymeBajy Kynonpoaajy xapTuja on BpeaHOCTU
(XoB) koje obassba LleHTpanHa 6aHKa ca nNocnoBHUMM (KomepuujanHum) baHkama. Oe
onepaumje UMa AMPEKTaH U UHOMPEKTAH yTuuaj:

> OWPEKTHO YTUYY Ha KpeaUTHU NOTEHLMjaN U IMKBUAHOCT BaHaKa

> WHAOWPEKTHO yTUUY Ha Gopmmpate HoBYaHe mace

Ha Koju HaunH onepaunje Ha OTBOPEHOM TPXKMULLTY YTUYY Ha GOpPMMPaH€ HOBYAHE mace?

= KynosuHa XoB: poBogu po nosehawa noHyae HoBua M (TO je eKcnaH3MBHa
MOHeTapHa noauTuKa). b Kynyje xapTuje o4 BpeaHOCTU MPEKO ApKaBe, YMMe ce
nosehaBa Tpaxrba 3a XoB, Tj. pacte um ueHa. Pact ueHa XoB yTnye Ha cmarberbe
KamaTHe cTone, a To foBoau Ao nosehara HoBYaHE Mace y onTuLajy.

" rpodaja XoB: poBoan [0 CMarberba MNOHyAe HoBua M (TO je pecTpUKTMBHA
MOHeTapHa noanTuka). b npogaje xapTuje og BpeaAHOCTU NPEKO ApXKaBe, YMme ce
CMakbyje Tparkka 3a XoB, Tj. naga um ueHa. Mag ueHa XoB ytuye Ha nosehakbe
KamaTHe cTone, a TO 40BOAM A0 CMakeHba HOBYAHE mace y onTuuajy.

KOJU CY YCJ/10BU 3A BHNXOBO OABUIAIBE?

1. pasBujeHo TpXKUwTe XOB — HEONXOAHO je Aa NOCTOoju pa3BMjeHOo TpKuwTe XoB
2. pa3nnuutu TMnosu XoB — HeoNXoaHO je Aa cy ce pa3BuUAM PasnnMunTu TMnosm XoB
3. TpaXKwa 3a XoB — Heonxo4HO je Aa NOCTOjU TpaXKHa 3a XapTUjama o4 BpeaHOCTH

HA KOJN HAYUH CE CIriPOBOLE?

1. NTACUBAH NPUCTYN
AKO ce npumerbyje nacueaH npuctyn, Ub ¢uKcnpa KamaTHy cTony, a TpXKULWTE oajydyje o
n3Hocy TprosuHe XoB. OBaj npucTyn Hajuyewhe ce KOPUCTK Yy NPAKCK.

2. AKTUBAH NPUCTYN
AKO ce npumerbyje aktMBaH npuctyn, Ub ¢umkcmpa nsHoc XoB, a TpxuwTe oanydyje o
KamaTHoj ctonu. OBaj NpUCTyn ce A0CTa PETKO KOPUCTU Y NPAKCK.

3. REPO NMPUCTYN

[aHac, onepaumje Ha OTBOpPEHOM TPXKUWTY ce cnposoge nytem REPO (repurchase
agreement) onepauuja — Tj. cnopasymuMma O peoTkyny. Haumme, Kynay, u npopgasau, cy
carnacHu ga ce n3BpLwm npoaaja XoB no ytepheHoj LeHu, y3 obaBesy Kynua Aa Mx npoaa

NpoAaBLy Ha Ta4yHo yTBPHEH AaH NO PEOTKYMNHOj LLEHW.
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94. MHCTPYMEHTU MOHEeTapHe noJsimTuke -
obaBe3Ha pe3sepBa

LUTA CY OBABE3HE PE3EPBE?

Ob6aBe3He pesepBse cy ogpeheHun npoueHaT Aeno3uTa Koje NocnoBHa baHKa Mopa Aa AprKu
Ha payyHy UeHTpanHe 6aHKe. Y AaHalwre Bpeme, obaBesHa pesepBa LEHTpanHoj 6aHum
CNYKW Kao anTepHaTMBa W/UAnM KomMnaemeHT (AonyHa) onepauvjama Ha OTBOPEHOM
TPXKULITY 33 yNpaB/baktbe NOHYA0M HOBLA.

KOJA JE CBPXA OBABE3HUX PE3EPBW?
1. MIPOMEHA KOJINYMHE HOBLIA Y OMTULIAJY

Kaga pohe go nosehawa ctone obaBesHe pe3epse, Noc/soBHe 6aHKe BULlE Aeno3uTa
MOpajy Aa ApKe Ha payyHy Koa LB, Tako aa je marbe HoBUaA y onTuuajy. Ctora, nosehare
cTtone obaBe3He pesepsBe AOBOAU A0 CMakeHa NOHyAe HoBuUa M (0BO je pecTpUKTMBHA
MOHeTapHa NoINTUKA).

Kaga pohe Ao cmamema ctone obaBe3He pesepBe, NOC/OBHe HGaHKe Mare Aeno3uTa
MOpajy Aa AprKe Ha padvyHy Kog LB, Tako aa je Buwe HoBua@ y onTuuajy. Ctora, cmarbere
cTtone obaBe3He pesepse AosBoau Ao nosehawa noHyge HosBua M (0BO je eKcnaH3uBHa
MOHEeTapHa NoJINTHKA).

2. CUTYPHOCT KOMUTEHATA NOCJ/TIOBHUX BAHAKA

Ob6aBe3Ha pe3epBa CAYXKM U Aa ce NoBpaTU noBepere wreauwa. Wtegmwe 3Hajy aa
noctoje obaBesHe pe3epBse 3a CBe NOCN0BHE baHKe, Tako Aa Hehe n3rybutn cBoj HoBal, YakK
M aKO HbMXOBaA NOC/NOBHA BaHKa nponagHe, Te ce ocehajy curypHo.

METOZAUN OBbPAYYHA CTOINE OBABE3HE PE3EPBE

1. Ha peno3uTte no Buhemwy
ObaBe3Ha pe3epBa MOXKe ga ce obpayvyHaBa Kao NPOLLEHAT 04 N3HOCa Aeno3uTa o Buhemy.

2. Ha cBe geno3ute (N0 jeANHCTBEHO]j CTOMNMU)
Ob6aBe3Ha pe3epBa MOXKe Aa ce obpayyHaBa Kao NpoueHaT o4 M3HOCa CBUX Aeno3unTa (3a cee
BpCTe Aeno3unTa no jeANHCTBEHOj, UCTOj CTONN).

3. Ha cBe geno3ute (No amcepeHUMpaHuM cTtonama):

ObaBe3Ha pe3epBa MOXKe Aa ce o6paquaBa Kao npoueHat o4 M3HoCa CBUX Aeno3nTa, Tako
A3 je pasnnumuTa 3a pasnmMumTe BpPCTe AenosuTa. 3a genosuTte no Buhery ce obpayyHaBa
BULIA CTOMNa (360I’ Beher pM3MI-(a), d 3a Opo4eHe AenosnTe HUXKa CTtoMna obaBe3Hux pe3epsu.
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